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UPRAVLJANJE REPUTACIJSKIM RIZIKOM KORIŠTENJEM 
MODELA INTEGRIRANOG UPRAVLJANJA RIZICIMA
MANAGING REPUTATIONAL RISK THROUGH 
INTEGRATED RISK MANAGEMENT MODEL
SAŽETAK: Reputacija je odraz na ina na koji razli ite interesne skupine vide neku 
kompaniju. Rizik gubitka reputacije naj eš e nastaje kao posljedica nastupanja nepovolj-
nih doga aja koji proizlaze iz izloženosti kompanije razli itim strateškim, operativnim i 
Þ nancijskim rizicima. Gubitak reputacije dokazano uzrokuje pad Þ nancijskih performan-
si kompanije s esto dugoro nim posljedicama. Upravo zbog velikog utjecaja doga aja s 
negativnim posljedicama na reputaciju, u ovome radu naglašava se zna aj „unaprednog“ 
prepoznavanja i u inkovitoga upravljanja faktorima rizika iz eksternoga i internoga okru-
ženja organizacije. Temeljni cilj rada jest iznijeti prijedlog modela upravljanja reputacijskim 
rizikom kroz sustav integriranoga upravljanja rizicima kojime se identiÞ cira, kvantiÞ cira i 
upravlja svim poslovnim rizicima. U radu se analizira anticipativni model upravljanja re-
putacijskim rizikom, što zna i da se mogu im imbenicima rizika upravlja unaprijed kako 
bi ih se na vrijeme sprije ilo odnosno kako bi se smanjila vjerojatnost njihova nastupanja te 
smanjila zna ajnost za ciljeve organizacije.
KLJU NE RIJE I: reputacija, vrijednost poduze a, reputacijski rizik, integrirano 
upravljanje rizicima.
ABSTRACT: Reputation is a reß ection of how different interest groups see a com-
pany. The risk of loss of reputation is, most often, the result of adverse events that arise 
from the company exposure to various strategic, operational and Þ nancial risks. Loss of 
reputation has proven to cause the reduction of company’s Þ nancial performance with the 
long-term consequences. Due to the fact that events with negative consequences usually 
have signiÞ cant impact on the company’s reputation, this paper emphasizes the importance 
of advanced identiÞ cation and effective management of risk factors from the external and 
internal environment of the organization. The fundamental objective of the paper is to pro-
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pose a model of reputational risk management by using integrated risk management system 
that identiÞ es, quantiÞ es and manages all business risks. The paper analyses preventive 
anticipation approach to managing reputational risk, in contrast to reactive approach, which 
means that the drivers of reputational risks are managed in advance to prevent them on 
time, or to reduce their likelihood of occurrence and/or diminish their relevance to the 
organization’s goals.
KEY WORDS: reputation, enterprise value, reputation risk, integrated risk management.
1. UVODNA RAZMATRANJA
Warren Buffett jedan je od najuspješnijih investitora na svijetu. Njegova investicijska 
strategija temelji se na ulaganju u neopravdano podcijenjene dionice kompanija ija funda-
mentalna vrijednost nije prepoznata od strane drugih investitora. Prije svega, zanimaju ga 
kompanije koje imaju snažan proÞ tni potencijal održiv u dugom roku, što je jedino mogu e 
ostvariti uz pretpostavku kvalitete poslovanja, jasno postavljenih poslovnih ciljeva i strate-
gije njihovoga ostvarenja, ali i u inkovitoga upravljanja internim i eksternim poslovnim ri-
zicima koji bi mogli ugroziti ostvarenje ciljeva. ini se da njegova Þ lozoÞ ja ulaganja donosi 
izvrsne rezultate, obzirom da je prema listi asopisa Forbes ve  dugi niz godina jedan od 
najbogatijih ljudi u SAD-u, ali i cijelome svijetu. Warren Buffett nije poznat samo po svom 
velikom bogatstvu i  iznimnim Þ lantropskim aktivnostima ve  i po svojoj promišljenosti 
i mudrosti pa je tako prozvan u javnosti „Mudracem iz Omahe“. Jedna od njegovih najpo-
znatijih izjava kako je „potrebno 20 godina da se izgradi reputacija, a samo 5 minuta da 
se ona uništi“ daje naslutiti koliko je za njega reputacija važna te koliko pozornosti joj po-
sve uje prilikom upravljanja svojim poslovnim portfeljem, ali i svojim vlastitim ugledom. 
Iz navedene izjave može se zaklju iti kako je jedan od životnih uzora Warrena Buffetta 
vjerojatno veliki ameri ki državnik, Þ lozof, izumitelj, Þ zi ar, diplomat, ekonomist i pisac 
Benjamin Franklin, koji je još u 18. stolje u izjavio kako je „potrebno mnogo dobrih dijela 
da se izgradi dobra reputacija, a samo jedno loše da se ona izgubi“. 
Navedene mudre izreke primjenljive su, kako za osobnu, tako i za poslovnu reputaci-
ju. Ovaj rad bavi se poslovnom reputacijom te promatra reputaciju organizacije kao „rizik 
od rizika“. Reputacijski rizik potencijalno nastaje kao posljedica svih drugih strateških, 
operativnih i Þ nancijskih rizika kojima je organizacija izložena. Gubitak reputacije usli-
jed nastanka nekog nepovoljnog doga aja dokazano uzrokuje pad Þ nancijskih performan-
si kompanije s esto dugoro nim posljedicama. Jedan od ciljeva ovoga rada je analizirati 
recentna i relevantna istraživanja na temu reputacijskoga rizika te ih kriti ki prikazati i 
sintetizirati njihove zaklju ke radi prikazivanja važnosti poslovne reputacije kao faktora 
rizika i njezinoga utjecaja na vrijednost organizacija. Ipak, temeljni cilj rada jest iznijeti 
prijedlog modela upravljanja reputacijskim rizikom kroz sustav integriranog upravljanja 
rizicima (engl. Enterprise Risk Management - ERM) kojime se identiÞ cira, kvantiÞ cira i 
upravlja svim poslovnim rizicima. U radu se iznose argumenti koji govore u prilog ERM 
sustavu kao u inkovitome modelu „unaprednog“ upravljanja reputacijskim rizikom kroz 
pravodobno identiÞ ciranje i procjenu onih rizi nih imbenika iji nastup bi mogao imati 
štetan utjecaj na reputaciju organizacije. Radi se o anticipativnom, a ne reaktivnom pristupu 
reputacijskome riziku, što zna i da se imbenicima mogu ega reputacijskog rizika upravlja 
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unaprijed kako bi ih se na vrijeme sprije ilo odnosno kako bi se smanjila vjerojatnost njiho-
va nastupanja odnosno smanjila zna ajnost za ciljeve organizacije. Jednom kada se doga aji 
s negativnim posljedicama za reputaciju dogode, tada se više ne govori o upravljanju rizici-
ma ve  o kriznom menadžmentu, što nije podru je ovoga rada.
Prvi dio rada bavi se konceptom reputacije te istražuje dostupnu literaturu s ciljem 
pružanja okvira i deÞ nicije reputacije. Tako er, promatra se veza izme u reputacije i vrijed-
nosti organizacije, koja je od klju ne važnosti za opravdanost upravljanja reputacijskim rizi-
kom. Drugi dio rada promatra reputaciju kao rizik uslijed izloženosti mnogim nepovoljnim 
doga ajima. Analiziraju se metode upravljanja reputacijskim rizicima, a posebna pozornost 
posve uje se sustavu integriranog upravljanja rizicima. Na kraju rada autori iznose prijed-
log modela upravljanja reputacijskim rizikom preko sustava integriranog upravljanja rizi-
cima, što je, osim kriti koga pregleda relevantne literature, temeljni doprinos ovoga rada. 
2. UTJECAJ PERCEPCIJE DIONIKA NA POSLOVNU 
REPUTACIJU I VRIJEDNOST KOMPANIJE
2.1. DeÞ niranje poslovne reputacije
Brojna istraživanja dala su svoj doprinos pokušaju deÞ niranja pojma poslovne reputa-
cije, no op eniti konsenzus i dalje ne postoji. Prema Larkin (2003.) reputacija u poslovnom 
kontekstu temeljena je na percepciji karakteristika, performansi i ponašanja kompanije, 
njenih zaposlenika i svih drugih dionika odnosno nositelja interesa (engl. stakeholders). U 
biti reputacija je odraz na ina na koji razli ite interesne skupine vide neku kompaniju. Re-
putacija utje e na odabir proizvoda i usluga koje kupujemo, investicija u koje se upuštamo 
te u kona nici karijere za koju se odlu ujemo.1 Gotsi i Wilson (2001.) identiÞ ciraju temeljne 
karakteristike reputacije te zaklju uju da se radi o dinami nom konceptu za kojega je po-
trebno vrijeme da se izgradi i održava, a koji istovremeno ovisi o svakodnevnoj percepciji 
koju ljudi stvaraju o nekoj organizaciji. Tako er, poslovna reputacija u velikoj mjeri odre u-
je položaj kompanije u odnosu na konkurente, a ovisi i o samim dionicima kompanije, koji 
mogu imati razli ite percepcije uslijed ekonomskih, socijalnih ili osobnih speciÞ nosti.2 U 
sli nom kontekstu Hutt (2016.) tvrdi kako je „poslovna reputacija kompleksan koncept koji 
opisuje koliko pozitivno ili negativno klju ni dionici, poput zaposlenika, klijenata, investi-
tora, medija, dobavlja a i Þ nancijskih analiti ara percipiraju neku kompaniju.“ Tako er, 
isti e kako je reputacija, uz ostalu neopipljivu imovinu poput patenata, inovacija, ljudskog 
kapitala, odnosa s klijentima i sl., središnji element konkurentnosti i proÞ tabilnosti kompa-
nije.3 DeÞ nicije poslovne reputacije tipi no uklju uju „koncept višedimenzionalne društve-
ne konstrukcije koja uklju uje agregirane percepcije klju nih dionika kompanije vezane uz 
Þ nancijske i neÞ nancijske aspekte promatrane kompanije.“4 
1 Larkin, J. (2003), Strategic Reputation Risk Management, Palgrave Macmillan, New York.
2 Gotsi, M., Wilson, A. M. (2001), Corporate reputation: seeking a deÞ nition, Corporate Communications: 
An International Journal, Vol. 6 Issue: 1, pp. 24-30.
3 Hutt, R. W. (2016), Reputation on the line: the Starbucks cases, Journal of Business Strategy, Vol. 37 
Issue: 1, pp. 19-26.
4 Gatzert, N., Schmit, J. (2016), Supporting strategic success through enterprise-wide reputation risk 
management, The Journal of Risk Finance, Vol. 17 Issue: 1, pp. 26-45.
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Louisot i Gaillard (2006.) su ustanovili da je reputacija, kao društvena konstrukcija 
koja po iva na mišljenjima i percepcijama ljudi, postala zna ajan ekonomski faktor. Iako 
reputacija predstavlja nematerijalnu imovinu kompanije, kojoj se prema ustaljenim ra uno-
vodstvenim standardima ne dodjeljuje nikakva realna vrijednost, ona je zasigurno jedan od 
najvažnijih i najdragocjenijih oblika nematerijalne imovine poduze a.5 Fombrun i van Riel 
(1997.) deÞ niraju reputaciju kao „kolektivnu reprezentaciju prošlih akcija i rezultata neke 
kompanije koja opisuje njenu sposobnost pružanja vrijednosnih ishoda prema dionicima. 
Reputacija je mjerilo relativne pozicije neke kompanije, kako interno, prema zaposleni-
cima, tako i eksterno, prema drugim dionicima interesa u okruženju.“6 Prema Firesteinu 
(2006.) reputacija je najja a determinanta održivosti kompanije. Kada je reputacija organi-
zacije uništena, njen oporavak je težak, dugotrajan i neizvjestan. Stoga je svaki faktor rizika 
koji može negativno utjecati za reputaciju stvarna prijetnja opstanku organizacije.7
Zbog utjecaja društvenih mreža i suvremenih medija, obilje informacija koje se brzo 
šire dostupno je u svakome trenutku. Uz to, utjecaj globalizacije implicira veliki broj kon-
kurentskih proizvoda i usluga. Kada nemaju vlastito prethodno iskustvo, kupci su skloni 
odabiru onih proizvoda ije kompanije imaju dobru poslovnu reputaciju. Zbog toga bi sve 
organizacije trebale raditi na dugoro noj izgradnji pozitivne reputacije.8 Resnick (2004.) 
tvrdi kako, unato  pove anom medijskom fokusu prema poslovnoj reputaciji uslijed velikih 
korporativnih skandala, ve ina menadžera i dalje zanemaruje aktivnosti koje štite kompa-
niju od neo ekivanih udara na reputaciju. Sve dok menadžeri ne budu primjenjivali jednako 
stroge kriterije zaštite od reputacijskog rizika, kao što to ine za Þ nancijske, operativne ili 
strateške rizike, reputacija njihovih kompanija bit e u opasnosti.9 Nažalost, ljudi i organiza-
cije o reputaciji ozbiljno razmišljaju samo u teškim i neizvjesnim vremenima ili tek nakon 
nastanka nekog incidenta, dok u vremenima rasta i blagostanja pretendiraju zaboraviti na 
važnost reputacije. Jedno od najvažnijih pravila upravljanja poslovnom reputacijom je upra-
vo potreba za konstantnom zaštitom i nadzorom. Upravo zbog globalne prirode današnjega 
poslovanja i brzine širenja informacija, organizacije moraju biti pod neprestanim oprezom.10 
Prema Scott i Walsham (2005.), u suvremenim ekonomijama temeljenim na znanju 
kompanije se suo avaju s izazovom deÞ niranja svoje reputacije i odnosa s dionicima u uvje-
tima stalnih promjena okvira društvene odgovornosti i tolerancije rizika. U takvim uvjeti-
ma, vrijednost reputacije sve više raste i dolazi do izražaja, jer tehni ki sustavi i poslovni 
procesi postaju sve više standardizirani i sve ih je lakše replicirati, omogu uju i da eksper-
tiza i dobra reputacija postanu temelj strateške diferencijacije.11 S druge strane, u inkovito 
5 Louisot J. P., Gaultier-Gaillard, S. (2006), Risks to Reputation: A Global Approach, The Geneva Papers 
2006, 31, (425-445).
6 Fombrun, C., van Riel, C. (1997), The reputational landscape: a convergence of research and practice, 
Corporate Reputation Review, Vol. 1 Nos 1/2, pp. 1-16.
7 Firestein, P. J. (2006), Building and protecting corporate reputation, Strategy & Leadership, Vol. 34 Issue: 
4, pp. 25-31.
8 Eckert, C. (2017), Corporate reputation and reputation risk: DeÞ nition and measurement from a risk 
management perspective, The Journal of Risk Finance, Vol. 18 Issue: 2, pp. 145-158.
9 Resnick, J. T. (2004), Corporate reputation: Managing corporate reputation – applying rigorous measures 
to a key asset, Journal of Business Strategy, Vol. 25 Issue: 6, pp. 30-38.
10 Alsop, R. J. (2004), Corporate reputation: Anything but superÞ cial – the deep but fragile nature of 
corporate reputation, Journal of Business Strategy, Vol. 25 Issue: 6, pp. 21-29.
11 Scott, S. V., Walsham, G. (2005), Reconceptualizing and Managing Reputation Risk in the Knowledge 
Economy: Toward Reputable Action, Organization Science, Vol. 16, No. 3 (May - Jun. 2005), pp. 308-322.
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upravljanje onim rizicima koji mogu naštetiti reputaciji kompanije može donijeti mnoge 
druge, naizgled neo ekivane koristi za cjelokupno poslovanje. U tome kontekstu Hirsch 
(2015.) isti e da je „sposobnost kompanije da sustavno nadzire i upravlja prijetnjama iz 
kojih može proiza i reputacijski rizik iznimno mo an menadžerski alat koji omogu uje 
pravovremeno sprje avanje kriza uzrokovanih negativnim promjenama percepcije javno-
sti i dionika.“ Uz sprje avanje kriza, treba naglasiti da u inkovito upravljanje reputacijskim 
rizicima omogu uje identiÞ ciranje prilika u kojima bi kompanija nekom reakcijom na repu-
tacijski rizik o sebi stvorila dojam progresivnog lidera te na taj na in ostvarila reputacijsku 
prednost u odnosu na konkurente.12
Temeljem svega navedenoga, može se zaklju iti kako je dobra reputacija nematerijal-
na imovina velike vrijednosti za organizaciju.13 injenicu da pozitivna reputacija doprinosi 
vrijednosti suvišno je preispitivati, no precizno kvantiÞ cirati to nu vrijednost reputacije 
te njezin doprinos ukupnoj vrijednosti organizacije nije jednostavan zadatak. Suvremena 
istraživanja govore kako se vrijednost reputacije može samo aproksimirati, pomo u drugih 
imbenika vrijednosti kompanije. Stoga e se u nastavku rada pokušati razmotriti veza 
izme u reputacije i vrijednosti.
2.2. Utjecaj reputacije na vrijednost kompanije
Dobra reputacija snažno utje e na privla enje investitora, talentiranih ljudskih poten-
cijala, ali i pozornosti klijenata i kupaca koji su spremni platiti više za proizvod ili uslugu 
kompanije koja ima dobru reputaciju. U stvaranju dobre reputacije i pozitivne percepcije 
svih interesnih skupina neke kompanije važnu ulogu igraju Odnosi s javnoš u te Odnosi s 
investitorima, što je posebno relevantno za poduze a s kotacijom na burzi koja moraju zado-
voljiti propisanim razinama transparentnosti poslovanja te periodi no izvještavati javnost o 
svojim poslovnim aktivnostima i Þ nancijskim rezultatima. Promatramo li poslovno okruže-
nje, tada s jedne strane imamo kompanije i informacije koje one proizvode. S druge strane, 
imamo analiti are tržišta kapitala koji nude svoje znanje i mišljenja o kompanijama i razli-
itim industrijama, kao i medije koji aktivno prate aktivnosti tržišta kapitala i doga anja u 
poslovnome svijetu te ih prenose do zainteresirane javnosti. U istome okruženju nalaze se i 
brojne interesne skupine kao što su zaposlenici te dobavlja i i kupci sa svojim zahtjevima i 
aktivnostima. Svi oni zajedni ki imaju zna ajan utjecaj na investitore, a onda i na formira-
nje tržišne vrijednosti neke kompanije. Bez obzira o kojim se investitorima radi, individual-
nim ili institucionalnim, svi oni ovise o informacijama temeljem kojih donose investicijske 
odluke.14 U tome kontekstu, informacije o nepovoljnim doga ajima koji negativno utje u na 
reputaciju neke kompanije esto uzrokuju gubitak tržišne vrijednosti kompanije koji je ve i 
od ra unovodstvenoga gubitka nastaloga nepoželjnog doga aja, a koji se mjeri kroz pad 
12 Hirsch, P. B. (2015), Sacred cows and the known unknowns, Journal of Business Strategy, Vol. 36 Issue: 
6, pp. 54-58.
13 Murray, K. (2004), Reputation – Managing the single greatest risk facing business today, Journal of 
Communication Management, Vol. 8 Issue: 2, pp. 142-149.
14 Ryan, T. M. i Jacobs, C. A. (2004) Using Investor Relations to Maximize Equity Valuation. Wiley Þ nance 
series, str. 54.
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vrijednosti dionica kompanije. Gubici povezani s gubitkom reputacije obi no donose i pad 
o ekivanih prihoda kompanije te porast troškova Þ nanciranja.15
Stoga je za stvaranje pozitivne reputacije kompanije važno na primjeren na in usmje-
ravati poslovne i Þ nancijske informacije prema zainteresiranoj javnosti, za što se brinu spe-
cijalisti za Odnose s javnoš u te Odnose s investitorima.16 Iz slike 1. evidentan je utjecaj 
percepcije investitora, a onda i reputacije neke kompanije na njezinu tržišnu vrijednost. Za 
formiranje tržišne vrijednosti kompanije temeljnu ulogu imaju fundamentalni pokazatelji 
poput o ekivanih zarada i nov anih tokova kompanije, kretanje cjelokupne pripadaju e in-
dustrije, ali i o ekivanja investitora. Tržišna vrijednost odre ena je ponudom i potražnjom 
za dionicama neke kompanije te nije uvijek uskla ena s fundamentalnom vrijednoš u 
koja se temelji na o ekivanim slobodnim nov anim tokovima diskontiranim na sadašnju 
vrijednost odnosno koja je dobivena matemati kim prora unom uz korištenje prikladnih 
kvantitativnih metoda vrednovanja. Tako dionice neke kompanije mogu biti precijenjene 
ili podcijenjene u odnosu na fundamentalnu vrijednost, u ovisnosti o doga anjima na tr-
žištu kapitala. Na tržišnu vrijednost kompanije utje e, osim fundamentalne vrijednosti, i 
mnoštvo drugih imbenika pa tako i reputacija kompanije te informacije koje dolaze do 
investitora i ostale zainteresirane javnosti. Ako menadžment želi utjecati na rast vrijednosti 
kompanije, a time i bogatstva vlasnika, onda osim dobrih poslovnih i investicijskih odluka 
koje pove avaju nov ane tokove kompanije, trebaju utjecati i na stvaranje pozitivne reputa-
cije kompanije održive u dugom roku.  
Slika 1. Utjecaj percepcije investitora na tržišnu vrijednost kompanije
Izvor: Ryan, T. M. i Jacobs, C. A. (2004), Using Investor Relations to Maximize Equity Valuation. Wiley Þ nance 
series, str. 54.
Gatzert i Schmit (2016.) isti u da postoje brojni empirijski dokazi i zaklju ci pro-
vedenih istraživanja o relevantnosti reputacije za vrijednost kompanije koji potvr uju da 
dugoro no ulaganje u stvaranje pozitivne reputacije donosi visoke prinose za vlasnike kom-
panije. Op enito govore i, dobra reputacija je u pravilu znak dobre kvalitete proizvoda i 
usluga koje neka kompanija nudi. Pozitivna reputacija kompanije smatra se nematerijalnom 
imovinom od strateške važnosti, pošto kompanije koje imaju dobru reputaciju postižu zna-
ajne konkurentske prednosti u odnosu na konkurente niže reputacije. Uz to, dobra poslov-
na reputacija pozitivno utje e na ponašanje pripadnika interesnih skupina, s naglaskom 
15 Walter, I. (2013), The value of reputational capital and risk in banking and Þ nance, Banking, Accounting 
and Finance, Vol. 5, Nos. 1/2, 2013.
16 Miloš Spr i , Danijela; Bandula, Martina (2010), Utjecaj aktivnosti odnosa s investitorima na trošak 
kapitala i prognoze Þ nancijskih analiti ara // Proceedings of the 2nd International Conference “Vallis 
Aurea” focus on: Regional Development / prof. dr. sc. Branko Katalini  (ur.) Požega: Polytehnic of Pože-
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na ponašanju kupaca odnosno potroša a proizvoda i usluga kompanije. vrsto utemeljena 
pozitivna reputacija doprinosi vrijednosti cijele kompanije na na in da poti e trošenje i 
generira namjeru kupovine te stvara lojalnost i povjerenje kupaca.17
Na druge interesne skupine pozitivna reputacija ima sli an utjecaj. Na primjer, do-
bavlja i reagiraju na pozitivnu reputaciju kompanije tako što nude bolje uvjete pla anja 
zbog dojma niskog kreditnog rizika. S druge strane, ako investitori imaju pozitivnu per-
cepciju o kompaniji, omogu it e joj lakši pristup kapitalu, niže troškove Þ nanciranja 
te ve u ß eksibilnost vezanu uz tipove Þ nancijskih instrumenata. Tako er, kompanije s 
dobrom reputacijom privu i e kvalitetnije zaposlenike te time ostvariti dodatne konku-
rentske prednosti.18
3. REPUTACIJA KAO RIZIK
Skoro svaka odluka donesena u nekoj kompaniji, u slu aju da nešto po e po zlu, ima 
potencijal da preraste u incident koji može uništiti reputaciju kompanije. Pogrešni koraci 
mogu vrlo lako migrirati s jednoga proizvoda na cijelu proizvodnu liniju i negativno utjecati 
na sve brendove te cjelokupni imidž kompanije, u slu aju da se loše vijesti dugo zadrže u 
medijima ili na društvenim mrežama.19 Period u kojemu su kompanije smatrane reputacij-
skim „utvrdama“ je završen; živimo u vremenu u kojemu su nadzor i prosudba od strane 
medija, op eg društva, regulatora i drugih interesnih skupina svakodnevni i intenzivni. 
Razvoj komunikacijskih tehnologija i široka dostupnost informacija su katalizatori stva-
ranja percepcije i svijesti op eg društva. Mediji, neproÞ tne organizacije i druge interesne 
skupine mogu vrlo lako otkriti loše ponašanje i u inkovito proširiti informacije o mogu im 
poslovnim nedjelima.20 Upravo iz razloga velike zaraznosti negativnog utjecaja na reputaci-
ju, u ovome radu naglašava se zna aj „unaprednog“ prepoznavanja i u inkovitog upravljanja 
faktorima rizika iz eksternog i internog okruženja organizacije, kako se doga aji s nega-
tivnim posljedicama na reputaciju ne bi niti dogodili. Jednom kada se dogode, tada više ne 
govorimo o upravljanju rizicima ve  o kriznome menadžmentu. 
Gatzert i Schmit (2016.) deÞ niraju reputaciju kao „rizik od rizika“, što zna i da se 
generira iz drugih izvora varijabilnosti.21 Culp (2002.) povezuje reputaciju uz Þ nancijske i 
operativne rizike kojima su izložene sve organizacije, na na in da se gubitak dobrog ime-
na odnosno reputacije transformira u smanjenje prihoda, pove anje troškova odnosno pad 
broja kupaca te posljedi no u pad tržišnoga udjela te smanjenje proizvodnje. Sve navedene 
transformacije reputacijskoga rizika imaju negativan u inak na Þ nancijsku uspješnost i pro-
duktivnost kompanije. Reputacijski rizici mogu nastati kada organizacija nemarno posluje 
17 Gatzert, N., Schmit, J. (2016), Supporting strategic success through enterprise-wide reputation risk 
management, The Journal of Risk Finance, Vol. 17 Issue: 1, pp. 26-45.
18 Ibid., str. 27.
19 Hutt, R. W. (2016), Reputation on the line: the Starbucks cases, Journal of Business Strategy, Vol. 37 
Issue: 1, pp. 19-26.
20 Firestein, P. J. (2006), Building and protecting corporate reputation, Strategy & Leadership, Vol. 34 Issue: 
4, pp. 25-31.
21 Gatzert, N., Schmit, J. (2016), Supporting strategic success through enterprise-wide reputation risk 
management, The Journal of Risk Finance, Vol. 17 Issue: 1, pp. 26-45.
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ili je percipirana kao da nemarno posluje. Reputacijski rizici tako er mogu nastati kao 
posljedica lošeg upravljanja Odnosima s javnoš u u kontekstu nastanka eksternih kriza, bez 
obzira bile one uzrokovane od strane organizacije ili ne. Na primjer, pad zrakoplova uzroko-
van lošim vremenskim uvjetima može imati vrlo negativne posljedice na zra nu kompaniju, 
ali i na proizvo a a zrakoplova, iako one možda nisu izravno uzrokovale incident. Reputa-
cijski rizik tako er može nastati kada organizacija jednostavno ne izvrši svoje obveze. Kada 
na primjer proizvo a  IT opreme ne poštuje rokove garancije deÞ nirane jamstvenim listom, 
ili kada osiguravaju e društvo ne želi isplatiti odštete u slu aju nastanka štetnog doga aja 
pokrivenog premijom osiguranja, tada e zasigurno brzo izgubiti na reputaciji i smanjit e 
im se baza klijenata.22
Ameri ka središnja banka (engl. Federal Reserve System) u svome Okviru supervi-
zije velikih Þ nancijskih institucija deÞ nira reputacijski rizik kao „potencijal da negativni 
publicitet vezan uz poslovnu praksu neke institucije, istinit ili ne, uzrokuje smanjenje baze 
klijenata, pad prihoda, ili skupe sudske parnice.“23 Prema Basel II okviru supervizije ban-
karskoga sektora, reputacijski rizik može se deÞ nirati kao „rizik koji proizlazi iz negativne 
percepcije od strane klijenata, partnera, dioni ara, investitora, vjerovnika, Þ nancijskih 
analiti ara, regulatora ili drugih relevantnih strana koje mogu negativno utjecati na mo-
gu nost banke da zadrži postoje e, ili uspostavi nove poslovne odnose te da ima kontinu-
irani pristup izvorima Þ nanciranja. Reputacijski rizik je višedimenzionalan i odražava 
percepciju drugih sudionika na tržištu. Dodatno, reputacijski rizik postoji kroz cijelu or-
ganizaciju, a izloženost njemu je u suštini funkcija adekvatnosti ban inih internih procesa 
upravljanja rizicima. Tako er, reputacijski rizik je i funkcija sposobnosti i u inkovitosti 
menadžmenta u reagiranju na eksterne utjecaje vezane uz ban ine transakcije.“24 Ova de-
Þ nicija obuhva a svu dubinu i složenost reputacijskih rizika te ukazuje na nužnost u in-
kovitog upravljanja internim procesima organizacije, ali i važnost identiÞ ciranja eksternih 
imbenika rizika. S druge strane, Eckert (2017.) analizom dostupne literature i istraživanja 
zaklju uje da ne postoji op eprihva ena metoda mjerenja poslovne reputacije i vezanih rizi-
ka. Iako su uglavnom sve prethodne deÞ nicije suglasne u promatranju reputacije kao „rizika 
od rizika“, razli iti autori se usredoto uju na razli ite aspekte. Iz tog razloga Eckert (2017.) 
predlaže holisti ki pristup mjerenja i upravljanja rizikom poslovne reputacije na na in da se 
u inkovito upravlja svim rizicima kojima je kompanija izložena.25
22 Culp, L. C. (2002), The Art of Risk Management, John Wiley & Sons.
23 United States Federal Reserve Board (1997), Framework for risk-focused supervision of large Complex 
institutions, dostupno na: www.federalreserve.gov/boarddocs/srletters/1997/sr9724a1.pdf (pristupano 15. 
9. 2017.).
24 Basel Committee (2009), Enhancements to the Basel II Framework, Basel, dostupno na: www.bis.org/
publ/bcbs157.pdf (pristupano 15. 9. 2017.).
25 Eckert, C. (2017), Corporate reputation and reputation risk: DeÞ nition and measurement from a risk 
management perspective, The Journal of Risk Finance, Vol. 18 Issue: 2, pp. 145-158.
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4. UPRAVLJANJE REPUTACIJSKIM RIZIKOM
Reputacijski rizik predstavlja vrstu rizika za poslovanje, radikalno druk iju od npr. 
prekida proizvodnje uzrokovanoga požarom, ra unalnoga kriminala, rizika promjene ka-
matnih stopa ili deviznih te ajeva te drugih tradicionalnih rizika protiv kojih se organiza-
cije mogu osigurati. U tome smislu, Murray (2004.) isti e da „mo  mišljenja prosje nog 
ovjeka na ulici ima potencijal da uništi poslovanje neke organizacije na na in na koji 
drugi rizici to teško mogu u initi.“ injenica je da danas premalo organizacija redovito pre-
ispituje svoju reputaciju i uz nju vezane rizike.26 Firestein (2006.) smatra reputaciju jednim 
od najve ih paradoksa korporativnoga upravljanja. Iako nitko ne dovodi u pitanje važnost 
poslovne reputacije, viši menadžment se rijetko fokusira na nju, kao na recimo neka druga, 
konkretnija pitanja poput razvoja novih proizvoda, širenja tržišta, prikupljanja kapitala i 
sl. U tek manjem broju kompanija reputacija je uklju ena na listu rizika kojima se aktivno 
upravlja. Jedan od glavnih razloga za takav tretman je injenica da organizacije ne mogu 
procijeniti odnos troškova i koristi inicijativa upravljanja reputacijskim rizikom iz razloga 
što ne mogu precizno odrediti koliko bi koštao utjecaj nekog negativnog doga aja koji se 
još nije dogodio.27 
Prema Alsop (2004.), da bi upravljanje reputacijom postalo dijelom korporativne kul-
ture, organizacije moraju biti puno više od pasivnog uvara reputacije. Nema sumnje da 
glavni izvršni direktor mora odrediti smjer upravljanja reputacijom te na kraju biti odgovo-
ran za nju, no održavanje reputacije je danono ni posao. Organizacije trebaju odrediti ljude 
na funkcijama koji e biti primarni uvari reputacije. Ako žele maksimalizirati vrijednost 
svojih reputacija, organizacije trebaju upravljanje reputacijskim rizikom u initi fundamen-
talnim dijelom svoje organizacijske kulture i sustava vrijednosti. Dodatno, reputacija mora 
biti srodna s identitetom organizacije, a ne samo imidž koji se promovira manipuliraju i 
odnosima s javnoš u.28 Scott i Walsham (2005.) sugeriraju „da se uspješno upravljanje 
reputacijskim rizicima ne može posti i jednokratnim ili kratkoro nim rješenjima, ve  je to 
postepeno postignu e koje zahtijeva osjetljivost na kontekst, sadržaj i procese. Kapacitet 
prepoznavanja prilika za poboljšanje reputacije e se puno u inkovitije razviti kao poslje-
dica sistematiziranih i cjelovitih procesa, dizajniranih u svrhu poboljšanja reputacije.“29 
Drugi eksperti za reputaciju sugeriraju da je upravljanje reputacijom organizacije primarno 
uloga i odgovornost glavnog izvršnog direktora, zajedno s drugim lanovima uprave, ali i 
da je reputacija u biti odgovornost svakog zaposlenika.30 Upravo iz tog razloga, koncept in-
tegriranog upravljanja rizicima (engl. ERM - Enterprise Risk Management) name e se kao 
rješenje za u inkovito upravljanje reputacijskim rizikom. 
26 Murray, K. (2004), Reputation – Managing the single greatest risk facing business today, Journal of 
Communication Management, Vol. 8 Issue: 2, pp. 142-149.
27 Firestein, P. J. (2006), Building and protecting corporate reputation, Strategy & Leadership, Vol. 34 Issue: 
4, pp. 25-31.
28 Alsop, R. J., (2004), Corporate reputation: Anything but superÞ cial – the deep but fragile nature of 
corporate reputation, Journal of Business Strategy, Vol. 25 Issue: 6, pp. 21-29.
29 Scott, S. V., Walsham, G. (2005), Reconceptualizing and Managing Reputation Risk in the Knowledge 
Economy: Toward Reputable Action, Organization Science, Vol. 16, No. 3 (May - Jun. 2005), pp. 308-322.
30 Dowling, G. (2006), Reputation risk: it is the board’s ultimate responsibility, Journal of Business Strategy, 
999 Vol. 27 Issue: 2, pp. 59-68.
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4.1. Sustav integriranog upravljanja rizicima
 Integrirano upravljanje rizicima relativno je novi pristup koji se u literaturi pojavio 
po etkom 21. stolje a (Lam, 2001.; Meulbroek, 2002.; Liebenberg i Hoyt, 2003.; Beasley et 
al.., 2005.; Nocco i Stulz, 2006.), no njegova šira provedba zapo ela je tek nakon globalne 
Þ nancijske krize (Miloš Spr i  et al., 2016.). Teške posljedice globalne Þ nancijske krize 
rezultirale su preispitivanjem procesa i pristupa upravljanju rizicima. U studijama brojnih 
relevantnih institucija poput OECD-a (2009.), Banke za me unarodna poravnanja (BIS, 
2008.) te Britanske agencije za nadzor Þ nancijskih usluga (FSA, 2009.), navedeni su ar-
gumenti o neu inkovitosti dosadašnjih sustava upravljanja rizicima, ne samo zbog nedo-
stataka statisti ko-matemati kih modela procjene rizika i nerealnih pretpostavki modela, 
ve  i zbog neodgovaraju ih procedura korporativnog upravljanja koji se mogu pripisati 
tradicionalnom „silo-based” upravljanju rizicima (Traditional Risk Management - TRM) 
(OECD, 2009.). U TRM sustavu rizicima se upravlja pojedina no od strane izvršnih di-
rektora, s malo ili bez komunikacije kako odluke o upravljanju nekim rizikom utje u na 
izloženost drugim rizicima te ostvarivanje postavljenih ciljeva. Dakle, ne analizira se 
ukupna rizi na izloženost što dovodi do podcijenjenosti utjecaja rizika, krive strategije 
upravljanja rizicima, a u kriznim vremenima i do znatno ve ih gubitaka od onih koji su 
procijenjeni. 
Stoga navedene studije i dokumenti predlažu da upravljanje rizicima treba biti „visoko 
na listi prioriteta svake organizacije“, naglašavaju i potrebu za cjelovitim upravljanjem 
rizicima. Upravo Integrirano upravljanje rizicima (ERM) može odgovoriti suvremenim iza-
zovima upravljanja te predstavlja novu paradigmu koja uklju uje identiÞ kaciju, procjenu 
izloženosti kao i mjere upravljanja svim rizicima koji mogu ugroziti ciljeve – kako onim 
strateškim, tako i Þ nancijskim i operativnim rizicima. U tome smislu, primjenom ERM 
sustava upravljanja rizicima, na vrijeme se identiÞ ciraju i procjenjuju poslovni rizici pa 
tako me u njima i reputacijski rizik. U inkovito upravljanje reputacijskim rizikom zapravo 
podrazumijeva pravodobnu identiÞ kaciju drugih imbenika poslovnih rizika ija realizacija 
može ugroziti reputaciju kompanije.   
Prema konceptu integriranog upravljanja, kompanije bi trebale upravljati svim rizici-
ma cjelovitim i integriranim pristupom, uzimaju i u obzir me uovisnosti razli itih rizi nih 
situacija. ERM predstavlja klju nu potporu poslovnoj strategiji kompanije te je neizostavan 
alat za koordiniranje procesa upravljanja prilikama i prijetnjama s ciljem stvaranja i pove-
anja vrijednosti kompanije.31 Proces integriranog upravljanja rizicima sastoji od nekoliko 
me usobno povezanih faza (Miloš Spr i , 2013.; 2014.) koji su prikazani na slici 2. te objaš-
njeni u nastavku rada.
31 Gatzert, N., Schmit, J. (2016), Supporting strategic success through enterprise-wide reputation risk 
management, The Journal of Risk Finance, Vol. 17 Issue: 1, pp. 26-45.
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Slika 2. Proces integriranog upravljanja rizicima
Izvor: prilago eno prema Miloš Spr i , Danijela (2014) A New Era of Risk Management – An Integrated Approach 
to Corporate Risks, Chapter 1 in Miloš Spr i , Danijela (Edt) (2014) Risk Management: Strategies for Economic 
Development and Challenges in the Financial System. Nova Science Publishers. Hauppauge, N.Y., pp. 1-28.
1. DeÞ niranje ciljeva organizacije. Ciljevi predstavljaju kriterij koji je pod utjecajem 
rizika (Meulbroek, 2002.). Zreli i u inkovit ERM sustav treba biti djelotvoran, tj. 
treba biti povezan sa strateškim menadžmentom i procesom donošenja odluka u 
kontekstu identiÞ kacije, procjene i upravljanja svim rizicima koji mogu ugroziti 
postavljene ciljeve organizacije. Bez jasno postavljenih ciljeva i strategije koja vodi 
do njihovih ostvarenja, ERM sustav ne može u inkovito funkcionirati jer nije jasno 
koji rizici su relevantni za poslovanje, a koji se mogu zanemariti jer njihov utjecaj 
nije bitan za organizaciju. 
2. Analiza okruženja i poslovanja organizacije. Ova faza pruža informacije na kojima 
se temelji analiza i kvantitativna obrada razli itih vrsta rizika. Razumijevanje ma-
kro okruženja, situacije u industriji te konkurentske strategije omogu uje precizniju 
i objektivniju identiÞ kaciju i procjenu rizika (Stowe, 2002.). Analiza se naj eš e 
provodi uz korištenje strateških alata poput PESTLE analize, Porterovog modela 
pet konkurentskih sila te SWOT analize. 
3. IdentiÞ kacija rizika. IdentiÞ kacija rizika uklju uje odre ivanje zna ajnih doga aja 
koji mogu negativno utjecati na sposobnost postizanja strateških planova i ciljeva 
(Lundqvist, 2014.). Naj eš e u njihovoj identiÞ kaciji sudjeluje panel stru njaka jer 
bi identiÞ kacija od strane jedne osobe bila previše subjektivna. Stru njaci iz razli-
itih podru ja s razli itim sposobnostima gledaju na rizike iz razli itih perspektiva 
te stoga mogu identiÞ cirati ve i broj razli itih vrsta rizika u odnosu na pojedinca ili 
homogene skupine (Meulbroek, 2002.), pri emu se tehnika Brainstorminga koristi 
za podupiranje konsenzusa postignutoga putem Delphi metode. 
4. Procjena rizika i utjecaja na ciljeve. Procjena rizika predstavlja procjenu stupnja do 
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Dimenzija na kojoj se temelji ova faza IRM procesa ti e se kvantitativne procje-
ne identiÞ ciranih rizika (Lundqvist, 2014.). Rizici su kvantiÞ cirani prema njihovoj 
vjerojatnosti pojavljivanja i zna ajnosti njihovoga utjecaja na prethodno deÞ nirane 
ciljeve (Shimpi, 2001.), za što stru njaci razvijaju primjerene skale vjerojatnosti i 
zna ajnosti za ciljeve organizacije koje su prilago ene zna ajkama procjenjivanih 
organizacija. Procjena zna ajnosti i vjerojatnosti rizika može uklju ivati, osim kva-
litativnih procjena stru njaka i razli ite kvantitativne metode procjene poput ana-
lize osjetljivosti, analize scenarija, simulacija, stabla odlu ivanja, stabla doga aja, 
analize povijesnih podataka i sl. 
5. Rangiranje / Mapiranje rizika važan je dio procesa integriranog upravljanja rizici-
ma. Nakon što se za svaki rizik odredi vjerojatnost i zna ajnost koriste i primjerene 
mjere i skale, kreira se dvodimenzionalna mapa rizika koja je podijeljena u etiri 
kvadranta, gdje se na osi x nalazi vjerojatnost, a na osi y zna ajnost svakoga rizi-
ka. Vizualni prikaz svih rizika na jednome mjestu te procjena njihove me usobne 
povezanosti i ukupne izloženosti dodatna je vrijednost ERM pristupa. Mapa rizika 
trebala bi predstavljati okvir strategije integriranog upravljanja rizicima svake or-
ganizacije jer pomaže pri donošenju odluke kojim rizicima treba aktivno upravljati, 
koje rizike treba pratiti, a koji se mogu zanemariti jer nisu niti vjerojatni niti zna aj-
ni za organizaciju.
6. Odluke / mjere o upravljanju rizicima. Osnovne strategije obuhva aju izbjegavanje 
rizika u slu aju da nema mogu nosti aktivnog upravljanja, smanjenje utjecaja kroz 
diversiÞ kaciju rizika, prijenos rizika na druge organizacije kupnjom instrumenata 
zaštite od rizika te pasivno prihva anje rizika ako njegov utjecaj odnosno vjerojat-
nost nastupanja nije veliki.  
7. Kontinuirano pra enje i revidiranje procesa. Mapa rizika te odluke o upravljanju 
koje su donesene temeljem provedenoga ERM procesa dovoljni su za kratkoro no 
upravljanje rizicima. Obzirom na visoku dinami nost okruženja iz koje proizlaze 
promjene ekonomskih, politi kih i drugih imbenika, reevaluacija rizika je nužna 
barem jednom godišnje jer je na taj na in mogu e uo iti nove rizike te repozicioni-
rati postoje e. 
4.2. Integracija reputacijskog rizika u proces integriranog upravljanja 
rizicima
Jedan od važnih ciljeva ERM sustava jest posve enost o uvanju reputacije kompa-
nije, prepoznaju i reputaciju kao klju ni element cjelokupnog upravljanja rizicima. Dok 
neke kompanije i dalje pokušavaju odvojeno upravljati razli itim vrstama rizika koriste i 
tradicionalni pristup upravljanja rizicima (engl. Traditional „silo-based“ Risk Manage-
ment, TRM), dolazi do op eg prihva anja ideje od strane sve ve eg broja organizacija da 
je integrirani pristup upravljanja rizicima, koji uklju uje i reputaciju, sastavni dio poslovne 
strategije. Upravljanje reputacijskim rizicima ne smije biti prema metodi „silosa“ odno-
sno odvojeno od drugih poslovnih rizika. Integrirani pristup rizicima tako er zahtijeva 
uspostavljanje nezavisnih internih kontrola i interne revizije, kako bi se mogla procijeniti 
kvaliteta procesa identiÞ kacije, analize i procjene rizika. U nastavku ovoga rada izlaže se 
prijedlog integracije upravljanja reputacijskim rizikom u proces integriranog upravljanja 
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rizicima. Za u inkovito upravljanje reputacijskim rizikom te njegovu integraciju u ERM 
okvir organizacije, potrebno je donijeti Strategiju rizika na razini organizacije koja obuhva-
a reputacijski rizik kao „rizik od rizika“, procijeniti sve strateške, operativne i Þ nancijske 
rizike kojima je organizacija izložena, odrediti vlasnike svih rizika (engl. Risk Owners)32 pa 
tako i reputacijskoga rizika te stvoriti organizacijsku kulturu koja uklju uje organizacijsku 
svijest o deÞ niranoj razini tolerancije rizika i važnosti upravljanja rizicima.33
Strategija rizika podrazumijeva uklju ivanje reputacijskih rizika u odre ivanje stra-
teških ciljeva kompanije, kao i u postavljanje razine tolerancije rizika. Pri deÞ niranju aktiv-
nosti i procedura ERM-a najvažniji je imperativ koordinacija i uskla ivanje sa strateškim 
ciljevima organizacije. Za deÞ niranje razine tolerancije rizika organizacije u kontekstu re-
putacijskih rizika preduvjet je mjerenje reputacije i reputacijskih rizika, npr. povezivanjem 
utjecaja promjene ponašanja interesnih skupina i odabranih mjera Þ nancijskih performansi 
kompanije. Prema njihovim zna ajkama, iskustvima i ciljevima, organizacije se mogu od-
lu iti za prihva anje razli itih razina i vrsta rizika, što zna i da procjena svih mogu nosti 
upravljanja rizicima mora biti temeljena na prethodno deÞ niranoj razini tolerancije rizika 
koju odre uje Uprava kompanije.
Procjena svih rizika obuhva a identiÞ kaciju, procjenu utjecaja na ciljeve, od kojih 
je jedan od najvažnijih i o uvanje pozitivne reputacije kompanije, kao i odre ivanje mjera 
upravljanja rizicima. 
1) IdentiÞ kacija rizika
Za uspješno upravljanje reputacijskim rizicima potrebna je identiÞ kacija potencijalnih 
kriznih doga aja, koja tako er uzima u obzir injenicu da je reputacijski rizik „rizik od rizi-
ka“. Upravo zbog te injenice, proces identiÞ kacije svih reputacijskih rizika je kompleksan i 
sastoji se od više koraka. Prvi i najvažniji korak je identiÞ kacija temeljnih poslovnih rizika 
koji su relevantni za reputaciju te razumijevanje na ina na koje ti rizici mogu utjecati na 
reputaciju organizacije odnosno na percepciju o organizaciji kod raznih interesnih skupina. 
U tom kontekstu bitno je imati u vidu vezu izme u nastanka nepovoljnog doga aja relevan-
tnog za reputaciju organizacije i na ina na koji taj doga aj mijenja percepciju interesnih 
skupina. Promjene u percepciji interesnih skupina mogu dovesti do Þ nancijskih gubitaka 
za kompaniju, npr. zbog pada prihoda ili pove anja troška kapitala. Proces identiÞ kacije se 
mora provesti za sve rizike koji bi mogli biti prisutni u organizaciji, ali i za sve rizike koji bi 
mogli nastati izvan organizacije, zbog u inka „reputacijskog prelijevanja“ iz industrije ili 
makrookruženja. U tom kontekstu, druga faza ERM procesa „Analiza okruženja i poslo-
vanja organizacije“ igra važnu ulogu. Ako neki od partnera, dobavlja a ili konkurenata iz 
industrije koristi nemoralne i nelegalne poslovne prakse, negativni reputacijski u inci bi se 
mogli odraziti i na promatranu organizaciju. Tako er, promjene u makrookruženju mogu 
dovesti do prelijevanja reputacijskoga rizika na sva poduze a u nekoj industriji. Primjer su 
poduze a iz duhanske industrije koja su ve  dulje vrijeme izložena negativnom reputacij-
32 Vlasnik rizika je termin koji se koristi u suvremenoj literaturi iz podru ja upravljanja rizicima. Ozna ava 
osobu odgovornu za provedbu mjera upravljanja pojedinim kategorijama rizika, a prema strategiji 
integriranog upravljanja rizicima. 
33 Gatzert, N., Schmit, J. (2016), Supporting strategic success through enterprise-wide reputation risk 
management, The Journal of Risk Finance, Vol. 17 Issue: 1, pp. 26-45.
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skome riziku radi op ih društveno-kulturnih promjena op e svijesti društva o štetnome 
utjecaju pušenja na zdravlje, što se negativno odražava na proÞ tne marže svih poduze a i 
dovodi do konsolidacije cijele duhanske industrije u kojoj opstaju samo najve i igra i koji 
poslovanje temelje na ekonomiji obujma. 
Ipak, za reputaciju organizacije najpogubniji su doga aji vezani uz nepoštenu poslovnu 
praksu i kriminalne aktivnosti, neeti no ponašanje, pravne sukobe i manjkave proizvode. Za 
uspješno upravljanje reputacijskim rizicima potrebno je anticipirati doga aje koji se još nisu 
dogodili, kao i konstantno promatrati kombinirane u inke promjena u društvenim normama i 
tehnološkome napretku, što upravo omogu ava ERM pristup kroz provedbu PESTLE analize, 
analize industrije, analize poslovanja te SWOT analize kompanije. Da bi organizacija mogla 
uspješno identiÞ cirati konkretne razloge gubitka reputacije i vezanih Þ nancijskih gubitaka, 
najvažnije je uo iti i analizirati promjene ponašanja razli itih interesnih skupina. Na primjer, 
svaki prelazak kupca kod konkurenta implicira pad prihoda organizacije, dobavlja i mogu 
zatražiti promjene uvjeta odobravanja trgova kih kredita zbog pove anja kreditnoga rizika, 
zaposlenici mogu zbog nezadovoljstva uvjetima rada oti i iz kompanije, a investitori mogu 
uslijed pove anja rizi nosti poslovanja organizacije pove ati cijenu kapitala. Op enito, može 
se re i da kompanije koje ne upravljaju svojim poslovnim rizicima moraju platiti ve u premiju 
rizika kako bi zadržale kupce, dobavlja e, investitore, ali i zaposlenike, te im na taj na in 
kompenzirati pove ani rizik koji snose posluju i s takvom kompanijom. Kao rezultat toga, 
pove ana izloženost poslovnim rizicima, koja se manifestira kroz lošiju percepciju reputacije 
kompanije od strane svih dionika, pove ava op e troškove poslovanja. Kombinacija averzije 
prema riziku i lošije perspektive poslovanja slabi veze izme u kompanije i njezinih dionika, 
ime zapo inje negativna spirala. Kroz gore navedene argumente, vidljiv je progres od po-
ve anja ukupnoga rizika prema reputacijskome riziku koji vodi do pove anoga rizika ste aja 
i likvidacije. ak i ako likvidacija nije izgledna, pove anje reputacijskoga rizika smanjit e 
vrijednost kompanije za iznos jednak pove anim troškovima održavanja poslovanja u novo-
nastalim uvjetima. Može se zaklju iti da je pravi trošak pove ane izloženosti reputacijskome 
riziku upravo smanjenje vrijednosti kompanije uzrokovane lošijim Þ nancijskim performansa-
ma i slabijom poslovnom perspektivom.34
2) Procjena utjecaja na ciljeve
Mjerenje i procjena reputacijskih rizika zapo inje ocjenom izvora rizi nosti. U naj-
ve em broju slu ajeva su gubici reputacije izazvani nepovoljnim operativnim ili strateškim 
rizicima koje je vrlo teško kvantiÞ cirati. Op enito je za adekvatnu kvantitativnu i kvalita-
tivnu procjenu temeljnih rizika potreban holisti ki pristup koji uzima u obzir sve potenci-
jalne štete za reputaciju, u slu aju nastanka nepovoljnog doga aja. Financijski gubici nastali 
kao posljedica reputacijski nepovoljnoga doga aja se u literaturi uglavnom deÞ niraju kao 
razlika tržišnih gubitaka prije i poslije nastanka nepovoljnoga doga aja. Druge Þ nancijske 
mjere su gubitak prihoda, pad proÞ tabilnosti ili smanjenje tržišnoga udjela. Tu na vidjelo 
izlazi speciÞ nost mjerenja reputacijskih rizika, jer se ne mjere direktno promjene percep-
cije kod interesnih skupina, ve  se pokušava uo iti njihov indirektni u inak na Þ nancijske 
34 Shapiro, A. C. and S. Titman (1998), An Integrated Approach to Corporate Risk Management, Stern, J. M. 
and D. H. Chew Jr., eds., The revolution in corporate Þ nance, Third edition. Malden, Mass. and Oxford: 
Blackwell Business, pp. 251-265.
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rezultate organizacije. Dodatno, neki reputacijski nepovoljan doga aj ne mora odmah imati 
neposredan utjecaj na proÞ t, ali može formirati bazu za budu e promjene u percepcijama 
koje mogu imati razorne posljedice na dugoro ne rezultate organizacije. 
3) Odre ivanje mjera upravljanja rizicima
Nakon mjerenja potencijalnih ishoda reputacijskih rizika moraju se donijeti odluke o 
tretmanu rizika. Sukladno šestom koraku ERM procesa „Odluke/mjere o upravljanju rizi-
cima“ mogu e je na nekoliko na ina upravljati reputacijskim rizikom. Izbjegavanje rizika 
je strategija potpune eliminacije potencijalnoga rizi nog doga aja. Da bi postiglo potpuno 
izbjegavanje rizika, organizacija se mora odre i i svih potencijalnih dobrobiti koje izla-
ganje tom riziku donos, te bi se zbog toga ta strategija trebala smatrati krajnjim rješenjem 
upotrijebljenim tek nakon što se iskoriste sve druge opcije. S druge strane, mjere smanjenja 
utjecaja rizika koriste se za smanjenje vjerojatnosti nastanka i snage utjecaja potencijalnoga 
reputacijski nepovoljnog doga aja. Zbog speciÞ nosti reputacijskih rizika mogu e je ra-
zlikovati mjere koje se provode prije i nakon nastanka reputacijski nepovoljnoga doga aja. 
Preventivne mjer, odnosno mjere koje se provode prije nastanka štetnog doga aja, u srži su 
modela upravljanja reputacijskim rizikom kroz ERM proces. Ako u fazi procesa procjene 
svih poslovnih rizika organizacija uo i da postoje poslovni rizici koji mogu rezultirati oz-
biljnom štetom za reputaciju, onda su to rizici visokog prioriteta kojima se treba aktivno 
upravljati primjenom odgovaraju ih mjera za taj tip rizika. 
U slu aju da je reputacijski nepovoljan doga aj ipak nastao, klju no je predvidjeti 
reakcije pripadnika razli itih interesnih skupina na taj doga aj. Za reputaciju su od vital-
ne važnosti krizne komunikacijske strategije usmjerene prema interesnim skupinama, jer 
mogu zna ajno utjecati na obujam štete za reputaciju.35 Plan odgovora na krizu bi, prema 
tome, trebao uklju ivati plan kriznog komuniciranja prema svakoj od klju nih interesnih 
skupina. Prema Gatzert i Schmit (2016.)36 postoji nekoliko strategija za razli ite ciljane 
interesne skupine. Klju ne identiÞ cirane akcije usmjerene prema investitorima su pobolj-
šanje upravljanja organizacijom, otpuštanje uprave, poboljšanje sustava internih kontrola, 
reorganizacija poslovanja ili otkup vlastitih dionica. S druge strane, akcije prema klijentima 
i kupcima su marketinške kampanje, „rebranding“ i eksterna validacija kvalitete proizvoda 
od strane nezavisnih ispitiva a. Na kraju, akcije usmjerene prema zaposlenicima uklju uju 
uvo enje sustava priznanja i nagrada te ulaganje u edukaciju i trening zaposlenika kako 
bi poboljšali integritet organizacije i o uvali vjernost zaposlenika. Ovaj rad ne obuhva a 
strategije kriznog menadžmenta ve  se usmjerava na pravodoeno identiÞ ciranje i uprav-
ljanje poslovnim rizicima s ciljem sprje avanja njihovoga nastanka i negativnoga utjecaja 
na reputaciju organizacije. Mogu a je i strategija transfera reputacijskog rizika na druge 
organizacije poput osiguravaju ih društava. Ipak, treba napomenuti da su police osiguranja 
koje u sebi imaju uklju ene reputacijske rizike vrlo kratko na tržištu i još uvijek se smatraju 
inovacijom tržišta osiguranja te uglavnom pokrivaju mjere krizne komunikacije. Osiguranje 
stvarnih Þ nancijskih gubitaka, npr. pada prihoda uzrokovanoga reputacijskim rizicima z 
sada nije dostupno. Kao zadnji i vrlo važan korak procesa upravljanja rizicima name e se 
35 Rayner, Jenny (2003) Managing reputational risk: curbing threats, leveraging opportunities. IIA Risk 
Management Series, West Sussex: John Wiley & Sons ltd., str. 89.
36 Gatzert, N., Schmit, J. (2016), Supporting strategic success through enterprise-wide reputation risk 
management, The Journal of Risk Finance, Vol. 17 Issue: 1, pp. 26-45.
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redovito i proaktivno nadziranje reputacijskih rizika. Uslijed ubrzanih promjena okruženja 
i važnosti reputacije, pogotovo za nove organizacije, bitno je redovito ažurirati sve dostupne 
informacije o identiÞ ciranim rizicima relevantnim za reputaciju organizacije. Dodatnu važ-
nost nadzoru reputacijskih rizika daje i nagli porast u inkovitosti komunikacijskih tehnolo-
gija te razvoj društvenih mreža, koje mogu imati zna ajan utjecaj na reputaciju kompanije.
Upravljanje rizicima treba se sastojati od jasno deÞ nirane podjele uloga i odgovor-
nosti, s naglaskom na deÞ niranju vlasnika pojedinih rizika (engl. Risk Owner). Osobe koji-
ma se povjeri upravljanje nekim od identiÞ ciranih rizika moraju imati široki spektar orga-
nizacijskih znanja, ali i bogato iskustvo te sposobnost upravljanja ljudima i procesima. Tako 
osoba koja je imenovana vlasnikom reputacijskoga rizika mora biti odgovorna za izgradnju 
poslovne reputacije, upravljanje posljedicama kriza i skandala te za deÞ niranje i provo enje 
strategije o uvanja reputacije organizacije, no tako er mora jako dobro razumjeti sve ostale 
poslovne rizike kojima je kompanije izložena te biti aktivno uklju ena u ERM proces kako 
bi doprinijela procjeni utjecaja pojedinih rizika na reputaciju kompanije. Na taj na in se 
reputacijski rizici na vrijeme anticipiraju te kroz odre ene mjere upravljanja i preveniraju. 
U slu aju da ipak do e do nastupa doga aja koji ima negativne posljedice na reputaciju tada 
je najvažnija eksterna komunikacija i u inkovita reakcija tima za upravljanje kriznim situ-
acijama kako bi posljedice bile što manje, a gubitak reputacije neznatan ili tek privremen. 
Kako bi se uspješno upravljalo reputacijskim rizikom, važno je da reputacija postane 
dijelom kulture rizika. Kultura rizika uklju uje organizacijsku svijest o deÞ niranoj razini 
tolerancije rizika. Kao dio korporativne kulture, primjerena kultura rizika osigurava op u 
osviještenost o rizicima kroz cijelu organizaciju te u inkovitije omogu ava donošenja po-
slovnih odluka u uvjetima rizika i neizvjesnosti. Uloge i odgovornosti snošenja rizika mo-
raju biti deÞ nirane kroz cijelu organizacijsku strukturu, po evši od vrhovnoga i izvršnoga 
menadžmenta, pa prema svakome zaposleniku organizacije. Kultura rizika utemeljuje bazu 
temeljeu koje se rizici identiÞ ciraju, analiziraju i kontroliraju. Za uspostavljanje primjerene 
kulture rizika potreban je kontinuiran i temeljit angažman uprave, ali i u inkovita komuni-
kacija prema svim zaposlenicima. Jasna podrška menadžmenta empirijski je dokazana kao 
jedna od važnih odrednica zrelosti i u inkovitosti ERM sustava.37 Mnoge napredne kom-
panije uvode edukacije i treninge na temu poslovnih rizika, kako bi educirale svoje zapo-
slenike o važnosti razli itih aspekata rizika, ali i kako bi ih nau ile prepoznati potencijalne 
rizike koji bi mogli proiza i u njihovim svakodnevnim aktivnostima.
5. ZAKLJU AK 
Reputaciju danas možemo promatrati kao indikator uspješnosti organizacij, odnosno 
sponu izme u realizacije ciljeva organizacije te zadovoljavanja interesa njenih klju nih 
dionika. Ona se krije duboko u percepcijama klijenata, partnera, dobavlja a, investitora, 
zaposlenika i drugih interesnih skupina organizacije. Organizacije s pozitivnom reputaci-
jom postižu zna ajne konkurentske prednosti i u inkovitije su od konkurenata lošije repu-
37 Miloš Spr i , Danijela; Kožul, Antonija; Pecina, Ena (2017) Managers’ Support – A Key Driver behind 
Enterprise Risk Management Maturity, Zagreb international review of economics & business. 20, Special 
Conference Issue; 25-39.
143D. Miloš Spr i , L. Jakirli : Upravljanje reputacijskim rizikom korištenjem modela integriranog...
tacije. Reputacija je zna ajan i vitalan imbenik uspjeha svih organizacija, no zbog svoje 
potencijalne izloženosti velikom broju nepovoljnih doga aja vrlo je krhka i varijabilna. Ta 
varijabilnost je dodatno poja ana današnjom širokom dostupnoš u informacija, stalnom 
prisutnoš u medija i pove anom svijesti društva. Zbog toga je bitno na vrijeme anticipirati 
te analizirati na koji na in razli iti nepovoljni doga aji iz eksternog i internog okruženja 
organizacije mogu kreirati reputacijski rizik. Upravo zbog visoke razine utjecaja nepo-
voljnih doga aja na reputaciju, u ovome radu se naglašava zna aj njihovoga „unaprednog“ 
identiÞ ciranja te u inkovitoga upravljanja imbenicima reputacijskoga rizika. Jednom kada 
nepovoljni doga aji nastupe, tada više ne govorimo o upravljanju rizicima ve  o kriznome 
menadžmentu, podru ju koje nije tema ovoga rada.
Reputacijski rizik je „rizik od rizika“ koji nastaje kao posljedica razli itih vrsta stra-
teških, operativnih i Þ nancijskih rizika kojima su izložene sve organizacije, na na in da 
se gubitak dobrog imen, odnosno reputacije transformira u smanjenje prihoda, pove a-
nje troškova odnosno pad broja kupaca te posljedi no u pad tržišnoga udjela te smanjenje 
proizvodnje. Sve navedene transformacije reputacijskoga rizika imaju negativan u inak na 
Þ nancijsku uspješnost i produktivnost kompanije. Da bi takve ishode u inkovito sprije il, 
odnosno barem smanjile vjerojatnost njihovog nastupanja i zna ajnost za poslovne ciljeve, 
nužno je da kompanije proaktivno upravljaju svim rizicima kojima su izložene. Zbog toga 
se u ovome radu analizira i zagovara koncept integriranoga upravljanja rizicima kao jedino 
dugoro no rješenje koje obuhva a i u inkovito upravljanje reputacijskim rizikom. Integra-
cija reputacijskoga rizika u identiÞ kaciju, procjenu, upravljanje i kulturu rizika omogu ava 
kontinuirani i sveobuhvatan nadzor nad potencijalnim nepovoljnim doga ajima koji mogu 
ugroziti reputaciju organizacije. Odgovornost uprave je da odredi strateške smjernice cjelo-
kupne organizacije, a na svim ostalim zaposlenicima je da, slijede i strategiju uprave, štite 
organizaciju od reputacijskih rizika.
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